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Resumen

Durante el pasado mes de junio, el Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE) tuvo un ligero
crecimiento mensual desestacionalizado de 0.2 por ciento, resultado que contrasta con el nulo
crecimiento mensual desestacionalizado registrado en mayo. Tal comportamiento del IGAE obedecid,
principalmente, al avance mensual desestacionalizado de las actividades terciarias, crecimiento que
fue compensado por un retroceso en las actividades del resto de los sectores econémicos.

Por su parte, a pesar del ligero repunte mensual de 0.4 puntos que situé al Indicador de Confianza
del Consumidor (ICC) en un nivel de 45.9 puntos en julio pasado, se sigue advirtiendo una tendencia
descendente en los niveles de confianza del consumidor a lo largo del presente afio que indica, en
cierta medida, la percepcion pesimista del publico en general.

Finalmente, las presiones inflacionarias ceden terreno en el pais. De acuerdo con informacién del
INEG], el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) crecié a una tasa anual de 3.51 por ciento
en julio de 2025, ubicandose por primera vez desde mayo de 2025 por debajo del limite superior del
intervalo de variabilidad de Mas o Menos un Punto Porcentual en torno al objetivo de 3.0 por ciento
del Banco de México. A diferencia del INPC, la inflacién subyacente anual de 4.23 por ciento se ubicé
por encima del nivel de 4.0 por ciento estipulado como limite superior del intervalo referido. Cabe
destacar las presiones inflacionarias provenientes de los crecientes aumentos de los precios de los
Servicios, acumulando dicho concepto cuarenta y cuatro meses consecutivos con tasas anuales
superiores al 4.0 por ciento.
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Comentario

Perspectivas de Crecimiento de la Economia Global: Fragil Resiliencia e Incertidumbre
Econdmica
Enrique Gonzélez Gonzdlez!

De acuerdo con las proyecciones basicas del Fondo Monetario Internacional (FMI), el ritmo de
expansion econdmica mundial alcanzara tasas del orden de 3.0 y 3.1 por ciento en 2025 y 2026,
respectivamente, es decir, cifras estimadas ligeramente inferiores a las observadas durante 2023 y
2024 (tasas de crecimiento anual de 3.5y 3.3 por ciento, respectivamente). Con todo, se advierte
cierta mejoria en los nuevos prondsticos econdmicos respecto de los elaborados por dicho organismo
en abril pasado. Ello obedece a los siguientes determinantes bdsicos: i) la anticipacidon de operaciones
de comercio internacional como acciéon de politica previa a la entrada en vigor de nuevas politicas
arancelarias por el gobierno de Estados Unidos; ii) una tasa arancelaria efectiva total inferior a la
utilizada como supuesto basico en la elaboracion de las proyecciones del FMI de abril pasado; v, iii)
el registro de condiciones financieras internacionales mas favorables.

Sin embargo, la perspectiva econdmica global continla sujeta a una serie de riesgos a la baja, a saber:
iv) la probabilidad de ajustes al alza en los precios de las materias primas ante la persistencia de las
tensiones geopoliticas (particularmente en Oriente Medio y Ucrania) y posibles disrupciones en las
cadenas de suministro global que conduzcan, nuevamente, a mayores presiones inflacionarias
internacionales; v) la permanencia de una politica comercial basada en aumentos de las tasas
arancelarias efectivas, frenaria el ritmo de expansién econdmica mundial y alentaria las presiones
inflacionarias; vi) una fragil posicion fiscal en algunas economias avanzadas acrecentaria la prima de
riesgo en inversiones de cartera de largo plazo y endureceria las condiciones financieras
internacionales; vy, vii) con la problematica de la fragmentacion geoecondmica, no se descarta un
probable escenario de volatilidad de los mercados financieros internacionales.

Entre los riesgos al alza para la economia mundial, destacan: viii) la consecucién de acuerdos
comerciales creibles y comprensibles, que reduzcan las tasas arancelarias efectivas y otras medidas
proteccionistas, mitigaria la incertidumbre econdmica y promoveria la inversién empresarial con un
efecto favorable sobre el crecimiento econémico total; ix) el logro de reformas estructurales de
mayor alcance que disminuyan, por ejemplo, los costos de la regulaciéon econdmica y brinden un
impulso adicional a la actividad productiva mundial; vy, x) la resolucién de los conflictos bélicos en
Europa y Oriente Medio, reduciria la incertidumbre geopolitica e impulsaria la actividad econdmica
global.

*Las opiniones expresadas son responsabilidad de los autores y no necesariamente coinciden con las del Centro
de Investigaciones Econémicas (CIE) de la Universidad Auténoma de Nuevo Ledn.
1 Economista Consultor y miembro del Comité Editorial de este boletin
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Proyecciones Economicas del Fondo Monetario Internacional (FMI) y de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE)

De acuerdo con los prondsticos del FMI, el producto real global crecera a tasas del orden de 3.0 por
ciento en 2025 y 3.1 por ciento en 2026, tras una expansién anual observada de 3.3 por ciento en
2024. Al respecto, las nuevas proyecciones para 2025 y 2026 superan en 0.2 y 0.1 puntos
porcentuales, respectivamente, a las difundidas por el propio instituto en su informe de perspectivas
de la economia mundial publicado en abril pasado.? A su vez, la OCDE estima tasas de crecimiento
econémico mundial de 2.9 por ciento tanto en 2025 como en 2026, es decir, niveles inferiores al
avance econdémico observado de 3.3 por ciento durante 2024).3 Asi, se estima una cierta
desaceleracion de la produccién real mundial bajo un escenario de aumentos de las tasas arancelarias
efectivas, de menores ritmos de expansion del comercio internacional durante el periodo 2025-2026,
y de aplazamiento de la inversion empresarial en virtud de la elevada incertidumbre politica.

Como se puede apreciar en la Figura 1, el FMI prevé crecimientos anuales del Producto Interno Bruto
(PIB) real de Estados Unidos del orden de 1.9 por ciento en 2025 y 2.0 por ciento para 2026, tras un
mayor crecimiento anual de 2.8 por ciento en 2024. Por su parte, la OCDE estima una mayor
desaceleracion econémica en ese pais, con tasas anuales respectivas de 1.6, 1.5 y 2.8 por ciento.
Tales predicciones econémicas determinadas por los aumentos de las tasas arancelarias efectivas
sobre las importaciones, por la elevada incertidumbre de la politica econdmica y por la marcada
volatilidad de los mercados financieros internacionales.

En lo que toca a Canadd, el FMI pronostica un crecimiento econémico de 1.6 por ciento en 2025 (la
misma tasa observada durante 2024) y un ligero repunte de 1.9 por ciento para 2026. En contraste,
la OCDE espera un debilitamiento de la actividad econémica canadiense al pasar de una tasa anual
de 1.5 por ciento en 2024 a 1.0 por ciento en 2025 y 1.1 por ciento en 2026, como resultado de las
tensiones comerciales con Estados Unidos que derivaran en retrocesos de las exportaciones de
bienes y servicios, ademas de la atonia del gasto en consumo privado.

Para China, el FMI estima crecimientos anuales del PIB real de 4.8 y 4.2 por ciento en 2025 y 2026,
respectivamente, lo que implicaria cierta desaceleracion econdmica respecto al afio 2024 (tasa de
crecimiento observada de 5.0 por ciento). Con todo, tales proyecciones econdmicas suponen una
mejora relativa respecto a las difundidas por ese instituto en abril pasado (diferencias positivas de
0.8 y 0.2 puntos porcentuales en 2025 y 2026, respectivamente). Cabe destacar que el prondstico se
apoya tanto en el fortalecimiento de la actividad econdmica durante el primer semestre de 2025,
como en la reduccion de las tasas arancelarias efectivas impuestas por Estados Unidos. Ademas, la
prediccién de crecimiento econémico de China para 2026 dependerd, también, del supuesto basico
de tasas arancelarias efectivas mas bajas aplicadas a este pais. Finalmente, con proyecciones muy

2yéase, International Monetary Fund, World Economic Outlook Update, Global Economy : Tenuous Resilience
amid Persistent Uncertainty, July 2025; y, también, International Monetary Fund. 2025. World Economic
Outlook: A Critical Juncture amid Policy Shifts. Washington, DC. April.
https://www.imf.org/en/Publications/WEOQ/Issues/2025/07/29/world-economic-outlook-update-july-2025

3 Ver, OECD (2025), OECD Economic Outlook, Volume 2025 Issue 1, No. 117, OECD Publishing, Paris.
https://doi.org/10.1787/83363382-en
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similares, la OCDE advierte sobre una posible desaceleracion econdmica de China, ante un escenario
de mayores barreras comerciales (menor ritmo de expansién de las exportaciones) y de ajuste
continuo del sector inmobiliario.*

Para una economia tan dinamica como la India, el FMI prevé una tasa de crecimiento anual de 6.4
por ciento tanto en el afio fiscal 2025-2026, como en el afio fiscal 2026-2027 (6.5 por ciento
observado en el ejercicio fiscal 2024-2025). Por su parte, la OCDE estima avances anuales de la
actividad econdmica en ese pais del orden de 6.3 y 6.4 por ciento en los afios fiscales 2025-2026 vy
2026-2027, respectivamente (6.2 por ciento observado en el ejercicio fiscal 2024-2025).> Asi, la
economia de la India continuard expandiéndose a un ritmo vigoroso durante el lapso proyectado,
gracias al sélido aumento estimado de los indicadores de consumo privado y de formacion bruta de
capital fijo, respaldados por los incrementos de los ingresos reales y la reduccion de las tasas de
interés. En cambio, es probable que el ritmo de expansién anual de las exportaciones de bienes y
servicios se desacelere visiblemente en 2026, debido a los aumentos de las tasas arancelarias por
Estados Unidos, la debilidad de la demanda externa y la creciente incertidumbre en materia de
politica comercial.

Respecto a Japon, el FMI prevé ligeros crecimientos anuales de 0.7 por ciento en 2025 y 0.5 por ciento
en 2026, tras un relativo estancamiento econémico de 0.2 por ciento en 2024. Asimismo, la OCDE
proyecta avances econdmicos marginales para ese pais de 0.7 y 0.4 por ciento en 2025 y 2026,
respectivamente (tasa observada de 0.2 por ciento en 2024). Asi, dicho organismo estima una exigua
recuperacion del producto real para el presente afio y cierta desaceleracién econémica para 2026
explicada, fundamentalmente, por el menor ritmo de expansién de la demanda interna final y por la
fuerte desaceleracion de las exportaciones de bienes y servicios.

4 De acuerdo con las estimaciones de la OCDE, la actividad econdmica en China crecera a tasas anuales del
orden de 4.7 por ciento en 2025y 4.3 por ciento en 2026, después de un crecimiento econémico observado de
5.0 por ciento en 2024, corroborando el prondstico de desaceleracién econdmica presentado por el FMI.

5> En el caso de la India, los datos y prondsticos econdmicos se presentan y revisan en funcion del ejercicio fiscal
que inicia en el mes de abril.
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Figura 1. Perspectivas de Crecimiento de la Economia Mundial
(Variacién Anual en por Ciento del PIB Real)

FMI OCDE
Pais / Region Observado Proyecciones Observado Proyecciones
2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
Produccién Mundial 3.5 3.3 3.0 3.1 3.4 3.3 2.9 2.9
Estados Unidos 2.9 2.8 1.9 2.0 2.9 2.8 1.6 1.5
Canada 1.5 1.6 1.6 1.9 1.5 1.5 1.0 1.1
Area del Euro 0.5 0.9 1.0 1.2 0.5 0.8 1.0 1.2
Alemania -0.3 -0.2 0.1 0.9 -0.1 -0.2 0.4 1.2
Francia 1.6 1.1 0.6 1.0 1.1 1.1 0.6 0.9
Italia 0.7 0.7 0.5 0.8 0.7 0.7 0.6 0.7
Espafia 2.7 3.2 2.5 1.8 2.7 3.2 2.4 1.9
Reino Unido 0.4 1.1 1.2 1.4 0.4 1.1 1.3 1.0
Japon 1.4 0.2 0.7 0.5 1.4 0.2 0.7 0.4
Asia: Economias Emergentes y en Desarrollo 6.1 5.3 5.1 4.7 n.d. n.d. n.d. n.d.
China 5.4 5.0 4.8 4.2 5.4 5.0 4.7 4.3
India */ 9.2 6.5 6.4 6.4 9.2 6.2 6.3 6.4
ASEAN-5 **/ 4.1 4.6 4.1 4.1 n.d. n.d. n.d. n.d.
América Latina y el Caribe 2.4 2.4 2.2 2.4 n.d. n.d. n.d. n.d.
México 3.4 1.4 0.2 1.4 3.3 1.5 0.4 1.1
Brasil 3.2 3.4 2.3 2.1 3.2 3.4 2.1 1.6
Argentina -1.9 -1.3 55 4.5 -1.6 -1.7 5.2 4.3
Partida Informativa:
Unién Europea 0.7 1.2 1.3 1.4 n.d. n.d. n.d. n.d.
Mercados Emergentes de Ingreso Mediano 4.7 4.3 4.0 3.9 n.d. n.d. n.d. n.d.
Paises en Desarrollo de Ingreso Bajo 4.1 4.0 4.4 5.0 n.d. n.d. n.d. n.d.

Fuentes: International Monetary Fund. 2025. World Economic Outlook, Update. Washington, DC. July; y, OECD (2025), OECD Economic Outlook, Volume 2025
Issue 1, No. 117, OECD Publishing, Paris.
Nota: FMI: Fondo Monetario Internacional y OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos.

*/ Sobre la base del ejercicio fiscal que inicia en abril. Segtn FMI, los prondsticos de crecimiento por afio calendario, son: 6.7% en 2025y 6.4% en 2026.
**/ Bloque regional integrado por Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia y Singapur.
n.d. No disponible.
En la zona del Euro, el FMI prevé aumentos de la actividad econdmica de 1.0 por ciento en 2025y
1.2 por ciento para 2026, luego de un crecimiento de 0.9 por ciento durante 2024. También, la OCDE
presentd las mismas proyecciones de avance econdmico del drea en cuestién basadas, en buena
medida, en la recuperacién constante del consumo privado (respaldada por el incremento sostenido

delingreso real disponible) y en el repunte estimado de la formacién bruta de capital fijo para 2026.°

Respecto a las economias mas avanzadas del drea del Euro, para el caso de Francia, la OCDE estima
tasas de crecimiento anual del PIB real de 0.6 y 0.9 por ciento en 2025 y 2026, respectivamente
(aumento observado de 1.1 por ciento en 2024). Asi, la probable desaceleracién econémica en ese
pais se explica, principalmente, por el deterioro de los indicadores de confianza empresarial y del
consumidor, por la incertidumbre politica, y las tensiones comerciales generadas por las nuevas
politicas arancelarias de Estados Unidos que podrian traducirse en un debilitamiento de la demanda
externa.

En lo que corresponde a Alemania, la OCDE pronostica crecimientos del PIB real de 0.4 y 1.2 por
ciento anual en 2025 y 2026, respectivamente, tras una ligera contraccién econdmica de (-)0.2 por
ciento en 2024. Después de un relativo estancamiento econémico esperado para el presente afio, la
actividad econémica alemana registrara un modesto repunte en 2026, sustentado en la recuperacion
estimada tanto del consumo privado, como de la formacion bruta de capital fijo, si bien las

6 OECD (2025), OECD Economic Surveys: European Union and Euro Area 2025, OECD Publishing, Paris.
https://doi.org/10.1787/5ec8dcc2-en.  Ademds,  https://www.oecd.org/en/publications/oecd-economic-
surveys-european-union-and-euro-area-2025_5ec8dcc2-en/full-report.html.
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exportaciones de bienesy servicios continuaran estancadas debido a la alta incertidumbre en materia
de politica comercial.

Ademads, seglin el FMI, el PIB real de Reino Unido crecerd a tasas anuales de 1.2 por ciento en 2025y
1.4 por ciento en 2026; cifras que significardn avances econdmicos moderados (tasa observada de
1.1 por ciento durante 2024). En contraste, las tasas de crecimiento econdmico de ese pais
proyectadas por la OCDE se ubican en niveles de 1.3 y 1.0 por ciento en 2025 y 2026,
respectivamente, reflejando cierto grado de desaceleracién econdmica en un contexto de crecientes
tensiones comerciales, alta incertidumbre politica, rdpido deterioro de la confianza empresarial y
menores niveles de confianza del consumidor.

En cuanto al avance econdmico previsto para el conjunto de paises con mercados emergentes y en
desarrollo, el FMI pronostica tasas del PIB real de 4.1 y 4.0 por ciento para 2025 y 2026,
respectivamente, sobresaliendo la India con incrementos anuales del PIB real de 6.4 por ciento en
cada ejercicio fiscal 2025/2026 y 2026/2027.

En lo concerniente a la América Latina y el Caribe, las predicciones del FMI indican tasas de
crecimiento econdémico para la regiéon de 2.2 por ciento en 2025 y de 2.4 por ciento para 2026
(variacion anual observada de 2.4 por ciento en 2024). En el caso de Argentina, el organismo referido
prevé sélidos avances econémicos del orden de 5.5y 4.5 por ciento en 2025 y 2026, respectivamente,
tras una contraccion de la actividad econémica de (-)1.3 por ciento durante 2024. Al respecto, la
recuperacion tanto del consumo privado, como de la formacién bruta de capital fijo (componentes
basicos de impulso de la demanda interna final) seran los principales determinantes del repunte
econdmico. En cambio, para Brasil, el FMI pronostica aumentos del PIB real de 2.3 por ciento en 2025
y 2.1 por ciento para 2026, luego de un mayor avance econémico de 3.4 por ciento durante 2024.
Tal expectativa de desaceleracién econémica determinada por la moderacién de la demanda interna
final, sobre todo en los rubros principales de consumo privado e inversion fija bruta.

Con respecto a México, las proyecciones del FMI presentan tasas anuales del PIB real de 0.2y 1.4 por
ciento en 2025y 2026, respectivamente (1.4 por ciento observado en 2024). Dichas estimaciones de
relativo estancamiento econémico para el presente afio y de lento avance para el préximo, derivan
de aumentos moderados de los indicadores de consumo privado y de formacién bruta de capital fijo.
Por ejemplo, la OCDE pronostica tasas anuales de consumo privado de 0.5y 1.8 por ciento en 2025
y 2026, respectivamente, con la tasa de inversién fija mostrando un pésimo desempefio en 2025 (-
0.9 por ciento anual) y un ligero aumento de 1.5 por ciento en 2026. Ademas, se espera que las
exportaciones de bienes y servicios se desaceleren notablemente para 2026, después de un sélido
repunte en el presente afio, reflejando los altos aranceles comerciales establecidos por Estados
Unidos y la elevada incertidumbre politica mundial. Finalmente, otros elementos de incertidumbre
se refieren a la mayor aversion al riesgo global (por revalorizaciones del riesgo en los mercados
financieros), traducida en presiones adicionales sobre el costo de la deuda soberana; y, la aprobacion
de reformas al marco institucional del pais que generan incertidumbre juridica y frenan o desalientan
la realizacién de proyectos de inversion empresarial, con efectos perniciosos sobre el crecimiento
potencial de la economia mexicana.
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Consideraciones Finales

Cabe destacar la resiliencia de la actividad econdmica global, aun en medio de desafios
fundamentales de caracter econdmico-financiero y geopolitico, con expectativas de avance
moderado para el periodo 2025-2026. Sin embargo, tal resiliencia se advierte fragil considerando que
el balance de riesgos para el crecimiento de la economia mundial continla sesgado a la baja, de
manera que no se descarta una desaceleracion econémica mds acentuada en el mediano plazo;
escenario previsible basado en una serie de determinantes bdsicos, entre los que destacan: i) ajustes
considerables a las tarifas arancelarias efectivas por el gobierno de Estados Unidos y las represalias
comerciales adoptadas por los paises afectados; ii) en un contexto de incertidumbre politica, los
menores niveles de confianza del consumidor y empresarial frenarian las decisiones de gasto privado
en consumo e inversion, y limitarian el ritmo de avance econdmico total; iii) el riesgo latente de una
mayor aversion al riesgo y de alta volatilidad de los mercados financieros;” vy, iv) en las economias
avanzadasy en los mercados emergentes relevantes, la ausencia o postergacién de una estrategia de
consolidacidn fiscal -que busca restituir las reservas presupuestales y respaldar una dindamica de la
deuda publica sostenible en el mediano y largo plazos- podria generar presiones fiscales adicionales,
graves problemas de refinanciamiento y aumentos considerables en las tasas de interés,
desacelerando aun més el ritmo de expansién econdmica global.®

Dado que las perspectivas de crecimiento econdmico mundial a mediano plazo siguen siendo
moderadas y poco prometedoras, resulta imprescindible la adopcién de reformas estructurales que
promuevan el funcionamiento de sistemas educativos de calidad, fomenten el desarrollo de la ciencia
y tecnologia, y fortalezcan la capacidad de innovacion; requisitos indispensables para el mejor
aprovechamiento de las nuevas tecnologias. Asi, una reforma exitosa en ese sentido aumentaria,

7 Las recientes modificaciones en la politica comercial de Estados Unidos (fuertes ajustes en las tasas
arancelarias), la incertidumbre politica generada, y la expectativa de una desaceleracion econémica global mas
pronunciada y prolongada, podrian traducirse en revalorizaciones del riesgo y en una mayor volatilidad de los
mercados financieros, dificultando y haciendo mds onerosa la contratacion de financiamiento externo,
disuadiendo asi la inversién fija y limitando ain mas el avance econémico mundial.

8 E| Banco de Pagos Internacionales (BIS por sus siglas en inglés) destaca algunas vulnerabilidades que implican
riesgos para las perspectivas de la economia mundial y las divide en tres categorias: sector real, politica fiscal y
mercados financieros, con las siguientes descripciones: (a) vulnerabilidades en la economia real relacionadas
con el bajo crecimiento potencial del producto global y la tendencia a la baja de los niveles de productividad
tanto en economias avanzadas, como en los mercados emergentes, con los agravantes de una mayor
fragmentacién econdmica y el creciente proteccionismo comercial; (b) sin una decidida politica de
consolidacion fiscal y en presencia de un elevado endeudamiento publico, se pone a prueba la estabilidad del
sistema financiero, de manera que la sostenibilidad fiscal es la clave para atenuar o eliminar dicho riesgo; v, (c)
vulnerabilidades financieras originadas por la mayor participacion y fuerte apalancamiento de las instituciones
financieras no bancarias (respaldadas por la expansién de los mercados de cobertura) en el sistema financiero,
y por la relevancia adquirida por el mercado de bonos soberanos con alta participacion de los fondos de
inversidon y de otros administradores de activos. En este contexto, la intensificaciéon de esas actividades de
intermediacion aumenta el riesgo potencial de inestabilidad financiera causada por tensiones de liquidez, es
decir, la provisién de liquidez en los mercados de bonos soberanos se torna menos estable al depender cada
vez mas, por ejemplo, de los fondos mutuos y de los fondos de cobertura (Hedge Funds), introduciendo asi un
elemento de riesgo adicional en el sistema financiero internacional. Véase, Bank for International Settlements,
Annual Economic Report, June 2025. https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2025e.htm
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indudablemente, la productividad de los factores totales y elevaria el potencial de crecimiento de la
actividad econdmica internacional.’

Por ultimo, todavia a principios del presente afio, la economia mundial parecia encaminarse hacia un
aterrizaje suave (Smooth Landing, Soft Landing), con tasas de crecimiento anual moderadas vy
estables, y con los niveles de inflacidon situdndose alrededor de las metas establecidas o convergiendo
hacia ellas. Sin embargo, tal expectativa se modificé rapidamente en abril pasado con los drasticos
ajustes de la politica comercial de Estados Unidos, en el sentido de aumentos ostensibles en las tasas
arancelarias efectivas aplicadas a sus socios comerciales. Aun cuando no se han afianzado por
completo los efectos de la nueva politica arancelaria norteamericana, la alta incertidumbre politica
generaday el debilitamiento de los indicadores de confianza del consumidor y empresarial, anticipan
un deterioro adicional de la actividad econémica mundial en el horizonte de mediano pazo.

? Con frecuencia, la implementacién de una reforma estructural enfrenta una gran resistencia social. Superar
dicho retoimplica, ademas de una comunicacion mas efectiva y una mayor confianza entre gobierno y sociedad,
la inclusion de medidas resarcitorias que mitiguen el impacto distributivo desigual de la reforma. Véase,
International Monetary Fund. 2024. World Economic Outlook. Washington, DC. October: “Understanding the
Social Acceptability of Structural Reforms”, Chapter 3.
https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2024/10/16/support-for-economic-reforms-hinges-on-
communication-engagement-and-trust
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Evolucion de la Economia Mexicana

[11.1. Indicador Global de la Actividad Econdmica

El Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE) tuvo un ligero crecimiento mensual
desestacionalizado de 0.2 por ciento en junio de 2025. Tal comportamiento del IGAE obedecid,
principalmente, al avance mensual desestacionalizado de las actividades terciarias en junio pasado
(tasa de 0.3 por ciento). Dicho incremento fue compensado por el retroceso mensual
desestacionalizado de 0.1 por ciento de los sectores econémicos primario y secundario.

Cabe sefialar que el desempefio negativo de la actividad industrial durante el pasado mes de junio se
explica, en buena medida, por la caida mensual desestacionalizada de 1.4 por ciento de las
actividades relacionadas con el sector de la mineria.

Por su parte, el avance mensual desestacionalizado del sector servicios en junio pasado obedecio,
principalmente, al crecimiento de los subsectores de los Servicios de apoyo a los negocios y manejo
de residuos y desechos y servicios de remediacion, Servicios de esparcimiento culturales y deportivos,
y otros servicios recreativos, Comercio al por menor y Comercio al por mayor (variaciones mensuales
desestacionalizadas de 1.7, 1.5, 0.8 y 0.6 por ciento, respectivamente).

Finalmente, cabe suponer que el ritmo de crecimiento econdmico continuara desacelerandose
durante el resto del presente afio. Hacia adelante, dicho proceso no estara exento de obstaculos ante
la persistencia de algunos riesgos fundamentales, por ejemplo: i) el riesgo latente de una
desaceleracion de la actividad econdmica general de los Estados Unidos durante la segunda mitad
del afio; ii) un repunte y persistencia de las presiones inflacionarias internas v iii) la incertidumbre
generada en torno a la politica comercial de Estados Unidos. Asi, bajo un entorno econdémico
complejo e incierto, el balance de riesgos para el crecimiento econémico nacional permanece
sesgado a la baja.
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Grafica 1. Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE)

a) IGAE; Indice Base 2018 = 100

110

105

100

95

90

85

80

—— Serie Tendencia-Ciclo

75

2019

I I I
o =] o
~ I3 ~

¢) Actividad Secundaria; Indice Base 2018 = 100

110
105
100
95
90
85
80
75

70 Serie Tendencia-Ciclo

65

WESSTOZYWSSTVZWEETVZYEETEY s T

a1
o
I3

= I o~
o o o o o
~ 5 ~ ~ ~

e) Actividad Terciaria; Indice Base 2018 = 100

110

105

100

95

90

85

80

75

WSSV ZWSS TVZWSS TVNZWSS TNZWSS ONZWSS T VZWSS
a o — o~ o < wn
I N I a ~ o

=
o o o o
I I ~ I

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.

o
&

Serie Desestacionalizada

N
o
~

Serie Desestacionalizada

I
o
I3

Serie Desestacionalizada

“H§§_"”2322“"’ZEE2_"”ZEEE“‘”Zﬁ§§_'V’Zj§§“"’Zﬁ§§

o
o
I3

YSsTwzwss
< u

N
o
~

Serie Tendencia-Ciclo

o
~

Observacién: Datos mensuales de Enero 2019 a Junio 2025.

o
I

25
20
15
10

w

b) Variacién Anual en por Ciento (Desestacionalizada)

WESSTVZYWESSTVZYSSTVZWESTVZYWSSTVZYEZZTVZYES
a < - IN] @ < I

I o~ o~ N I ~
=) o o o o o
~ ~ I3 ~ 5 ~

201

d) Variacién Anual en por Ciento (Desestacionalizada)

YSSTVZWSSTVZYSSTVZWSSTVZWSSTVZYSSTVZWSS

= o~ o~ I
o =) o o o o o
I3 ~ ~ I3 ~ I3 ~

f) Variacion Anual en por Ciento (Desestacionalizada)

“r’EEﬁ"’ZgEEﬁ"’Zz2§ﬁ"’ZiEEﬁ‘”Z§§§ﬁ”’Zi§§ﬁ“ZE§§

N I ] o~ I N
o o o o o =]
~ ~ I3 ~ & ~

2019

13



Boletin de Indicadores del Entorno Econdmico

Grafica 2. Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE): Subsectores Basicos
(Indice Base 2018 = 100)

a) Construccion

120
115
110
105
100
95
90
85
80
75
70
65
60
55
50

Serie Desestacionalizada

Serie Tendencia-Ciclo
STV ZWSE T VZYES O NZWEE O VZYSS TVZYSSTVZWSS T VEZYES
@ ) S & & o 3 &

&
S S

201

S I I &
3 S S S S
] < < < &

c) Comercio al por Menor

70

Serie Desestacionalizada

69 Serie Tendencia-Ciclo
60
YT VEZYSS TSSO NENSS TSSO VENSSTVEYSS TS
2 g g g g g g 2
e) Transportes, correos y almacenamiento
115
105
95
85
75
65 Serie Desestacionalizada
Serie Tendencia-Ciclo
55

WSSTWVZWSSTVZWUSSTVZWSSTVZWSSTVZWUSSTVZYWSSTVZWSS
0 a S = & o < W

=1 = = S N Y N &
8 3 8 S ] S 8 S
< & B & & & ] ~

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos mensuales de Enero 2018 a Junio 2025.

b) Industria Manufacturera

70 Serie Desestacionalizada

Serie Tendencia-Ciclo
WwssTvzyssTvwzyYssovzYssTvzZwsszTvzZwsszTvzYssTvwazYss
@ % S & & o 5 5

a 2 I S N 2 3 2

3 3 S S S S S S
< & & & & < < <

d) Comercio al por Mayor

Serie Desestacionalizada

Serie Tendencia-Ciclo
WSS VZWSS " VZWSS  VZWSS " VZWSS O VZWSS O VZWSS VZWSS
& a 2 & & o < »

& & &
] ] 8 S
& S < &

201

= I N
8 S 8
B & S

f) Servicios Financieros y Servicios Inmobiliarios

Serie Desestacionalizada

Serie Tendencia-Ciclo

WESSTVZWSSTVZWSSTVZWESSITVZYWSSTVZWSSTVZYSSTVZYWSS
o o < & & & < 0

= I N N & & &
8 S 8 ] 8 8 S
B & B I & < &

201

14



Ao 15, No. 08 | Agosto 2025

[11.2. Indicador de Confianza del Consumidor (ICC)

Con base en los resultados de la Encuesta Nacional sobre Confianza del Consumidor (ENCO), en julio
de 2025, el Indicador de Confianza del Consumidor (ICC) se situd en un nivel de 45.9 puntos, lo que
implicé un incremento mensual de 0.4 puntos, pero permaneciendo por debajo del umbral de 50
puntos (Grafica 3a).

El componente del ICC relativo a la opinién del consumidor acerca de la “Posibilidad actual de los
integrantes del Hogar, comparada con la de hace un afio, de adquirir bienes de consumo duraderos”
registré una variacién mensual desestacionalizada de 2.5 puntos en julio de 2025, para ubicarse en
un nivel de 32.0 puntos. Es decir, muy por debajo del umbral de 50 puntos. Persiste, entonces, un
sentimiento del consumidor muy pesimista en torno a la posibilidad actual del hogar de adquirir
bienes de consumo duradero (Grafica 3b).

Cabe agregar que el componente del ICC que evalla la expectativa en torno a la “Situacién econdmica
esperada de los integrantes del Hogar dentro de 12 meses, respecto a la actual”, registré un retroceso
mensual desestacionalizado de 0.2 puntos en julio de 2025 para situarse en un nivel de 57.4 puntos
(cifras respectivas de 0.2 y 57.6 puntos en el mes previo). A su vez, el componente que capta la
expectativa de la “Situacion econémica del Pais esperada dentro de 12 meses, respecto a la actual”
presentd, de igual manera, un deterioro mensual desestacionalizado de 0.3 puntos, ubicandose en
un nivel de 47.5 puntos en julio pasado (datos respectivos de -1.0 y 47.8 puntos en el mes inmediato
anterior). Al respecto, el primer indicador parcial del ICC se encuentra en zona optimista, en
contraste, el segundo continla en zona pesimista al mantenerse por debajo del umbral de 50 puntos
denotando una opinién del consumidor cada vez mas pesimista sobre las perspectivas econémicas
del pais.

Finalmente, persiste cierta percepcion pesimista de los consumidores acerca del componente del ICC
relativo a la “Situacion econdmica actual del Pais, comparada con la de hace 12 meses”, siendo este
ultimo el segundo peor evaluado de los cinco componentes que integran el ICC, al situarse en un nivel
de 40.8 puntos en julio de 2025.
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Grafica 3. Indicador de Confianza del Consumidor (ICC)
(Unidad de Medida: Puntos en Series Desestacionalizadas y de Tendencia-Ciclo)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos mensuales de Enero 2016 a Julio 2025
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[11.3. Situacion Actual del Mercado Laboral

De acuerdo con los resultados de la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE) del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia INEGI (con cifras ajustadas por estacionalidad), la Tasa de
Desocupacion a nivel nacional registré un nivel de 2.6 por ciento de la Poblacién Econdmicamente
Activa (PEA) en junio de 2025; cifra ligeramente inferior a la observada en el mismo mes del afio
anterior (0.1 por ciento). Asimismo, la Tasa de Subocupacién total se ubicd en 7.3 por ciento de la
poblacion ocupada en junio pasado; cifra inferior a la registrada en el mismo mes de 2024 (7.5 por
ciento). Con todo, el indicador laboral en cuestion, ha mostrado una relativa estabilidad a lo largo del
afio (Cuadro 1, y graficas 4cy 4e).

Cuadro 1. Indicadores de Ocupacién, Desocupacion e Informalidad Laboral */
(Cifras Desestacionalizadas en por Ciento)

Concepto / Mes 2024 2025

Mar  Jun Sep Dic Ene Feb Mar  Abr  May Jun
Nacional
Tasa de Participacion (a) 60.3 59.9 60.1 59.7 59.7 59.1 595 594 595 598
Tasa de Desocupacion (b) 2.7 2.7 2.7 2.6 2.6 2.7 2.6 2.6 2.7 2.6
Tasa de Subocupacion (c) 7.1 7.5 7.8 7.1 7.3 6.8 7.2 6.9 7.1 7.3
Tasa de Ocupacion en el Sector Informal 1 (TOS/ 1) (c) 27.8 27.6 282 28.1 285 286 29.0 288 286 289
Tasa de Informalidad Laboral 1 (TIL 1) (c) 544 538 541 54.2 545 545 545 547 548 547
Agregado Urbano (32 Ciudades)
Tasa de Participacion (a) 61.3 613 61.0 612 609 60.8 61.1 61.0 60.7 614
Tasa de Desocupacion (b) 3.4 3.4 3.2 3.0 3.1 3.1 2.9 3.2 3.1 3.1
Tasa de Subocupacion (c) 6.0 7.1 6.7 5.9 6.6 5.6 6.3 6.3 5.5 5.9
Tasa de Ocupacion en el Sector Informal 1 (TOS/ 1) (c) 25.1 245 250 24.8 263 26.0 26.2 263 258 257
Tasa de Informalidad Laboral 1 (TIL 1) (c) 429 421 425 430 43.7 43.3 433 436 43.1 430

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

*/ Datos correspondientes a la Encuesta Nacional de Ocupaciéon y Empleo (Nueva Edicion).
(a) Poblacién Econdmicamente Activa como porcentaje de la poblacion de 15 afios y mas.
(b) Porcentaje de la Poblacion Econdmicamente Activa.

(c) Porcentaje de la Poblacién Ocupada.
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Gréfica 4. Indicadores Basicos del Mercado laboral
(Porcentajes; Cifras Desestacionalizadas)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos Mensuales de Enero 2018 a Junio 2025.
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En cuanto a los indicadores nacionales de informalidad laboral, la Tasa de Ocupacién en el Sector
Informal 1 (TOSI1) alcanzé un nivel de 28.9 por ciento en junio de 2025, es decir, cifra superior en 1.4
puntos porcentuales a la registrada en el mismo mes de 2024 (27.6 por ciento).’? A su vez, la Tasa de
Informalidad Laboral 1 (TIL1) mostré un nivel de 54.7 por ciento en junio pasado, cifra ligeramente
superior a la observada en el mismo mes de 2024 (53.8 por ciento).** Ambos indicadores medidos
como porcentaje de la poblaciéon ocupada (Cuadro 1, y graficas 5ay 5c).

Desde la perspectiva del agregado de 32 areas urbanas y con base en cifras desestacionalizadas, la
Tasa de Desocupacion mostré un nivel de 3.1 por ciento en junio de 2025; cifra inferior a la registrada
en el mismo mes de 2024 (3.4 por ciento), lo que significd una diferencia anual de -0.3 puntos
porcentuales. Por su parte, la Tasa de Subocupacion se ubico en un nivel de 5.9 por ciento en junio
pasado; cifra que implicd una considerable disminucién respecto a la observada en el mismo mes de
2024 (7.1 por ciento). Es decir, una diferencia anual de -1.2 puntos porcentuales (Cuadro 1, y graficas
4d vy 4f).

En lo relativo a los indicadores de informalidad para el agregado urbano, la Tasa de Ocupacién en el
Sector Informal 1 (TOSI1) se situd en 25.7 por ciento en junio de 2025; nivel ligeramente superior al
de un afio antes (24.5 por ciento en junio de 2024). Del mismo modo, en el mes de referencia, la Tasa
de Informalidad Laboral 1 (TIL1) registrd un nivel de 43.0 por ciento; cifra superior a la observada en
junio de 2024 (42.1 por ciento); Cuadro 1, y graficas 5b y 5d.

Finalmente, se mencionan a continuacién algunos aspectos relevantes del mercado laboral nacional
con base en cifras originales: i) la Tasa de Participacion se mantuvo relativamente estable al pasar de
59.9 a 59.8 por ciento de la poblacién de 15 afios y mas para el periodo junio-junio; ii) lo anterior fue
acompafiado de una disminucion de la Tasa de Desocupacién de 2.7 a 2.6 por ciento en el lapso
referido; iii) la Tasa de Subocupacién disminuyd a 7.3 por ciento en junio de 2025 respecto al 7.5 por
ciento en el mismo mes de 2024; v, iv) los indicadores de informalidad laboral, medidos por los
conceptos TIL1 y TOSI1, se han incrementaron en lo que va del afio.

10°F| indicador de la Tasa de Ocupacién en el Sector Informal incluye a todas las personas que trabajan para
unidades econdmicas no agropecuarias operadas sin registros contables, y que funcionan mediante los
recursos del hogar o de la persona que encabeza la actividad, sin que se constituya como empresa, de manera
gue la actividad en cuestion no tiene una posicidn identificable e independiente de ese hogar o de la persona
que la administra. Dicho indicador se expresa como porcentaje de la poblacién ocupada.

1 Elindicador de la Tasa de Informalidad Laboral aglutina a los trabajadores que son laboralmente vulnerables
por la naturaleza de la unidad econédmica donde se desempefian, y a aquellos cuyo vinculo o dependencia
laboral no es reconocido por su fuente de trabajo. Asi, la tasa en cuestion incluye, ademas de quienes laboran
en micronegocios no registrados o sector informal, a los ocupados por cuenta propia en la agricultura de
subsistencia, asi como a quienes trabajan sin la proteccién de la seguridad social y cuyos servicios son utilizados
por unidades econdmicas registradas. Ademas, dicho indicador se calcula como porcentaje de la poblacién
ocupada.
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Grafica 5. Indicadores de Informalidad en el Mercado Laboral
(Porcentaje; Cifras Desestacionalizadas)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos Mensuales de Enero 2018 a Junio 2025.
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[11.3. Evolucion de los Precios al Consumidor

El Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) cayé a una tasa anual de 3.51 por ciento en julio
de 2025; cifra inferior a la registrada en el mes previo (4.32 por ciento). Tal resultado del INPC se
explica, por el incremento anual del indice de precios subyacente (4.23 por ciento). A su vez, el
repunte de la inflacion subyacente obedecid, principalmente, al fuerte incremento anual de los
precios de los Servicios (4.44 por ciento), derivado de las alzas anuales en los precios de la Educacion
(5.78 por ciento) y de Otros Servicios (5.25 por ciento). Por su parte, el indice de precios de las
Mercancias crecié a una tasa anual de 4.02 por ciento, es decir, un nivel ligeramente superior al
observado en el mes previo (3.91 por ciento); graficas 6a, 6b.

Por otra parte, el indice de precios no subyacente registrd un aumento anual de 1.14 por ciento en
julio de 2025 (4.33 por ciento en el mes previo). Tal resultado se debid, principalmente, al relativo
estancamiento anual en los precios de los productos Agropecuarios (0.17 por ciento) derivado, a su
vez, de importantes retrocesos anuales de dos digitos en los precios de las Frutas y Verduras (-12.10
por ciento). En cambio, los precios de los Energéticos aumentaron a una tasa anual de 1.97 por ciento
en julio pasado.

El comportamiento del INPC en julio de 2025, marca la primera vez desde mayo de 2025 que la
inflacion se encuentra por debajo de 4.0 por ciento. Es decir, el nivel que representa el limite superior
del intervalo de variabilidad de Mds o Menos un Punto Porcentual en torno al objetivo de 3.0 por
ciento del Banco de México.

Cabe destacar, entonces, los siguientes resultados en torno al comportamiento del INPC durante el
pasado mes de julio: i) en el mes de referencia, predomind la inflacion subyacente como el principal
determinante de la variacion anual del INPC, con una menor incidencia de la inflaciéon no subyacente
sobre la inflacién general; ii) el incremento de los precios de los Servicios fueron el determinante
basico del avance anual de la inflacion subyacente, con una importante alza anual en los precios de
los Servicios Educativos; y, finalmente, iii) el relativo estancamiento de los precios de los productos
Agropecuarios fueron el determinante primordial del comportamiento de la inflacidon no subyacente
anual, sobresaliendo la notable caida de los precios de las frutas y verduras.

Finalmente, el indice de Precios de la Canasta de Consumo Minimo (IPCCM) aumentd a una tasa anual
de 3.60 por ciento en julio de 2025 (4.62 por ciento en el mes previo); cifra inferior a la registrada en
el mismo mes de 2024 (5.60 por ciento).
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Griéfica 6. Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)

(variacién Anual en por Ciento)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de INEGI.
Observacién: Datos mensuales de Enero 2016 a Julio 2025.



Afio 15, No. 08 | Agosto 2025

Cuadro 2. Indices de Precios Consumidor (INPC) Y Productor (INPP)
(Variacion Anual en por Ciento)

INPC INPP
indice Subyacente No Subyacente Mercanciasy Mercanciasy  Bienes
) Alimentos, . Total Servicios Servicios Intermedios
General Total ~ Mercancias Bebidas y Tabaco Total  Agropecuarios Finales Intermedios Manufactura

2023
Enero 7.91 8.45 11.00 14.08 6.32 9.93 4.81 5.30 3.57 4.38
Febrero 7.62 8.29 10.65 13.70 5.65 9.29 3.35 4.28 1.09 1.41
Marzo 6.85 8.09 10.12 12.95 3.27 7.24 1.81 3.04 -1.18 -0.66
Abril 6.25 7.67 9.54 12.14 2.12 6.13 1.28 2.37 -1.38 -1.21
Mayo 5.84 7.39 9.04 11.44 1.24 4.95 0.15 1.47 -3.08 -3.90
Junio 5.06 6.89 8.26 10.49 -0.36 2.89 -0.84 0.69 -4.55 -6.26
Julio 4.79 6.64 7.82 9.79 -0.67 3.16 -0.69 0.47 -3.55 -7.42
Agosto 4.64 6.08 6.86 8.44 0.37 3.94 0.01 1.00 -2.42 -6.12
Septiembre 4.45 5.76 6.20 7.57 0.60 3.25 0.58 1.56 -1.83 -5.57
Octubre 4.26 5.50 5.64 6.95 0.56 1.62 1.31 2.29 -1.13 -5.38
Noviembre 4.32 5.30 5.33 6.78 1.43 2.85 1.26 2.28 -1.28 -5.17
Diciembre 4.66 5.09 4.89 6.25 3.39 5.66 0.98 2.09 -1.80 -5.42
2024
Enero 4.88 4.76 4.37 5.54 5.24 9.75 1.02 2.02 -1.50 -5.66
Febrero 4.40 4.64 4.11 5.25 3.67 4.77 1.47 2.34 -0.72 -4.40
Marzo 4.42 4.55 3.88 5.01 4.03 4.92 2.00 2.41 0.95 -2.22
Abril 4.65 4.37 3.67 4.79 5.54 7.35 2.50 2.77 1.79 -1.50
Mayo 4.69 4.21 3.38 4.49 6.19 8.44 3.34 3.45 3.05 0.14
Junio 4.98 4.13 3.28 4.22 7.67 10.36 5.03 4.99 5.15 2.93
Julio 5.57 4.05 3.09 4.03 10.36 13.72 5.32 5.26 5.48 3.93
Agosto 4.99 4.00 3.02 4.13 8.03 9.45 4.93 5.39 3.76 2.01
Septiembre 4.58 3.91 2.92 3.92 6.50 6.76 5.13 5.66 3.77 1.48
Octubre 4.76 3.80 2.81 3.81 7.68 10.92 5.04 5.23 4.56 2.72
Noviembre 4.55 3.58 2.39 3.56 7.60 10.74 6.34 6.41 6.17 4.88
Diciembre 421 3.65 2.47 3.60 5.95 6.57 7.45 7.05 8.51 8.10
2025
Enero 3.59 3.66 2.74 3.79 3.34 0.56 7.73 7.08 9.44 9.59
Febrero 3.77 3.65 2.75 3.78 4.08 3.89 7.90 7.31 9.45 9.18
Marzo 3.80 3.64 2.98 4.15 4.16 4.87 7.22 6.99 7.80 7.39
Abril 3.93 3.93 3.38 4.42 3.76 4.13 6.87 6.95 6.68 6.43
Mayo 4.42 4.06 3.67 4.63 5.34 6.76 6.38 6.25 6.71 7.09
Junio 4.32 4.24 3.91 4.89 4.33 5.04 4.89 4.82 5.10 4.54
Julio 3.51 4.23 4.02 5.13 1.14 0.17 3.77 4.03 3.11 2.40

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.
Nota: Cifras en gris indican que la inflacion se encuentra por encima del nivel de 4 por ciento, limite superior estipulado por la autoridad monetaria.
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IV. Indicadores Econdmicos de Nuevo Ledn

IV.1. Exportaciones Totales de Mercancias

El valor de las exportaciones totales de mercancias del estado de Nuevo Ledn ascendié a 13.3 mil
millones de ddlares en el primer trimestre de 2025; cifra similar a la registrada en el mismo lapso de
2024 (13.1 mil millones de ddlares), lo que significd un aumento anual de 1.6 por ciento del indicador
referido (una tasa anual de -2.3 por ciento en el primer trimestre de 2024) Gréfica 7).

Ademads, el crecimiento de las exportaciones totales locales durante el periodo enero-marzo de 2025,
obedecid, principalmente, a una acentuada aceleracion en el ritmo de expansion anual de las
exportaciones de los sectores “Industria quimica” y “Fabricacion de muebles, colchones y persianas”.
Asi, por ejemplo, el primer sector de actividad mostré un alto avance anual en el valor de sus
exportaciones de 229.2 por ciento en el primer trimestre de 2025; mientras que, en el segundo, el
ritmo de incremento anual de las exportaciones pasd de 43.2 por ciento en el primer trimestre de
2024 a 57.3 por ciento en igual trimestre de 2025.

Grafica 7. Exportacion de Mercancias de Nuevo Ledn
(Variaciéon Anual en Por Ciento)
(Series Originales; Informacién Trimestral)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de INEGI.
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Prondsticos Econdmicos

V.1. Expectativas de la Economia Mexicana®? 13 14

El crecimiento definitivo del segundo trimestre del 2025 fue de 0.6% a tasa trimestral con series
desestacionalizadas o 1.2% comparado con el segundo trimestre del 2024. A tasas trimestrales el
sector primario se contrajo 2.4%, mientras que el secundario y el terciario crecieron 0.7% y 0.8%,
respectivamente. A tasas anuales, el sector secundario muestra una ligera contraccién de 0.3
mientras que el terciario crecié a 1.8%. Por su parte, la actividad econémica de Estados Unidos
mostré un efecto rebote en el crecimiento del segundo trimestre en el mismo orden de magnitud.

De esta forma, aunque ya no creciera la economia mexicana en la segunda mitad del afio, el
crecimiento medido entre los promedios del PIB de 2025 al promedio de 2024 seria mucho mas alto
qgue las previsiones previas que rondaban en cero. Para que se cumpliera los prondsticos de
crecimiento de entre 0.2% y 0.4% la economia mexicana tendria que presentar crecimientos
negativos en los ultimos dos trimestres del afio. Cabe sefialar que, aun y bajo un escenario donde las
exportaciones anticipadas motivadas por los anuncios de imposicion de aranceles disminuyen y se
empiece a sentir la caida en la inversion, el crecimiento serd del orden de 0.8% en 2025.

A pesar que, la economia crecerd en el 2025, es claro que la incertidumbre que causan los aranceles
de Estados Unidos, las reformas constitucionales en México y el ajuste de las finanzas publicas
seguirdn inhibiendo el panorama econdmico de corto plazo. De esta forma, aun y creciendo 0.8%, la
inversion y las ventas al por mayor se contraerd moderadamente a tasas anuales de entre 4% y 5%,
mientras que la actividad industrial y el consumo disminuiran marginalmente. Por su parte, el empleo,
medido por el IGOPSE, crece lentamente vy los asegurados al IMSS se han estancado. Es importante

2| a mayoria de las estimaciones que aparecen en el cuadro 3 son resultado de combinaciones de prondsticos
por diferentes métodos econométricos de series de tiempo, algunos de los cudles requieren informacion sobre
la evoluciodn futura del crecimiento de la economia mexicana, la inflacion subyacente y la historia reciente del
indicador en cuestion.

13 A partir del nimero de octubre del 2023, los prondsticos se refieren a las nuevas series con base 2018,
mismas que recientemente fueron publicadas por INEGI y que sustituyen a las series con base 2013. Hay que
hacer notar que algunas series cambiaron en forma notable con el cambio de base, por ejemplo, el indicador
de inversidén fue sustituido por el indice de Formacion Bruta de Capital Fijo, que muestra una volatilidad mas
pronunciada que su antecesor. De igual forma, el IGOPSE, indicador global de ocupacion por sectores
econémicos, muestra un dinamismo muy inferior al que presentaba la serie cuando se calculaba con base 2013.
14 Otro cambio que introducimos a partir del nimero de octubre de 2023, es que, en lugar de pronosticar las
tasas de crecimiento anuales de las series originales, ahora se toman las series desestacionalizadas para los
casos en que éstas estén disponibles por INEGI, como con el PIB, el IGAE, la actividad industrial, la formacién
bruta de capital fijo, el IGOPSE, los ingresos por ventas al mayoreo y menudeo y el ITAEE de Nuevo Ledn. Las
series de indices de precios y de asegurados del IMSS se mantienen en series originales debido a que no hay
series desestacionalizadas de las mismas. El cambio obedece a que las comparaciones anuales de las series
originales no remueven, en sentido estricto, la estacionalidad de las variables. Adicionalmente, con las series
desestacionalizadas, podemos monitorear el dinamismo entre trimestres y no solo el anual, como si ocurre con
las originales.
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aclarar que los prondsticos de los asegurados del IMSS de los ultimos dos trimestres se revisaran al
alza una vez que cese la inscripcion al instituto de los conductores y trabajadores de plataformas
digitales.

Por otra parte, el ITAEE de Nuevo Ledn se contrajo en 1.1% a tasa trimestral en el primer trimestre
del 2025, ligando dos caidas consecutivas después del incremento de 4%, inusualmente alto en el
tercero. A reserva de que el INEGI revise la serie en el futuro, la volatil dindmica del estado apunta a
un crecimiento de 1% en 2025 como consecuencia de los resultados del primer trimestre. A su vez,
el empleo del estado, medido por los asegurados al IMSS, seguira creciendo a tasas de alrededor de
2% en 2025.

En materia de precios, la inflacién subyacente ha rebotado al alza en 2025. Esto nos lleva a proyectar
gue la tasa de inflacién del 2025 cerrara en 4.2%. Aun asi, mantenemos nuestra proyeccion de que
el Banco de México seguira recortando la tasa objetivo en las cuatro reuniones de politica monetaria
que restan en el afio, de forma que cerrara en 7.0%. El tipo de cambio experimentard volatilidad
debido a la incertidumbre econdmica, aun asi, estimamos que, si no empeora la embestida comercial
de Estados Unidos, entonces el tipo de cambio se ubicarad en la banda de los 18 a 19.50 pesos por
dodlar.

Cuadro 3. Prondsticos de Indicadores Econdmicos de México para 2025

Indicador / Periodo 2023 2024 25 Trimestre

I 11 I\
Indicadores de Produccién y Demanda */
Producto Interno Bruto (PIB) real 3.36 1.21 0.81 0.66 1.18 0.35 1.07
Indicador Global de Actividad Econdmica (IGAE) 3.44 1.18 0.65 -0.18 0.86 0.24 1.17
Actividad Industrial 3.53 0.11 -0.53 -1.36 -0.80 -0.80 0.50
Consumo Privado 4.33 2.67 -0.17 -1.20 -0.15 -0.45 0.77
Inversion Fija Bruta 16.58 3.53 -4.43 -4.95 -4.98 -4.69 -2.37.
Ingresos Comercio al por Mayor 0.34 -6.48 -4.91 -4.84 -9.26 -4.96 =301
Ingresos Comercio al por Menor 4.08 -0.84 1.60 2.53 2.32 1.10 1.27
Indicador Trimestral de Actividad Econdmica (ITAEE) de Nuevo Ledn 3.47 3.98 1.01 1.32 2.44 -0.28 0.62
Indicadores de Ocupacién Formal * /
NUmero de Asegurados del IMSS Nacional 3.61 2.08 0.26 0.91 0.13 -0.06 0.19
NUmero de Asegurados del IMSS Nuevo Ledn 4.64 3.87 2.16 3.49 2.23 1.53 1.44
Indicador Global de Personal Ocupado de los Sectores Econdmicos (IGPOSE) 0.05 -0.49 1.19 0.63 1.08 1.42 1.59
Precios Consumidor, Tasa de Interés y Tipo de Cambio
Inflacién General Anual **/ 4.66 421 4.20 3.80 432 418  4.20
Tasa de Interés Objetivo (Fin del periodo) 11.25 10.00 7.00 9.00 8.00 7.50 7.00
Tipo de Cambio FIX (Fin del periodo) 16.92 20.79 19.50 20.44 18.83 19.20 19.50

Fuente: Elaboracion propia.

*/Variacion Anual en por Ciento.
**/Variacion en por Ciento Diciembre-Diciembre.
Notas: (a) Cifras en gris indican prondstico.
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